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事项： 
中国人保发布 2021 年年报，全年实现总保费收入 5854 亿元(YoY+4%)，归母

净利润 216 亿元(YoY+8%)， EPS 为 0.49 元/股(YoY+8%)。公司拟每 10 股派

发现金红利 1.47 元（含税），加上已派发的半年度股息每 10 股现金股利 0.17

元，2021 年全年股息为每 10 股现金股利 1.64 元（含税），年度分红比例 33.5%。 

 

平安观点： 
 产险: 车险综改与非车险灾害赔付致使赔付率大幅上升，承保利润承压。

2021 年产险保费 4484 亿元(YoY+4%)，市场份额 32.8%(YoY+1pct)；净

利润 226 亿元(YoY+8%)、承保利润 18 亿元(YoY-56%。其中，产险费用

率 25.9%(YoY-6.8pct)、赔付率 73.6%(YoY+7.4pct)，费用率降幅小于赔

付率增幅，综合成本率 99.5%(YoY+0.6pct)。 

1）车险业务结构及质量持续改善，赔付率大幅攀升使综合成本率提升。

2021 年车险保费 2553 亿元(YoY-4%)，在产险保费占比 57%(YoY-5pct)。

在业务结构上，公司大力发展家庭自用车保险业务，市场份额同比提升

1.4pct，保费占比同比上升 1.0pct，行业领先优势明显。同时，公司关注

续保和转保业务，汽车商业险和交强险续保率分别同比+2.0pct、2.1 pct，

承保汽车数量分别同比+11.3%、+9.9%。车险综改下，费用率同比-11.3pct

至 27.2%；然而车均下降、赔付责任增加，叠加河南暴雨影响，赔付率同

比+12.1pct 至 70.1%，车险综合成本率总体微升 0.8pct 至 97.3%。 

2）战略性发展非车险业务，业务结构更加均衡。2021 年非车险保费 1931

亿元(YoY+16%)，在产险保费占比占比 43%(YoY+5pct)，承保利润-49 亿

元，亏损有所扩大。具体来看：①受暴雨、台风、冰冻、干旱等自然灾害

以及疫病影响，企财险赔付率 90.7%(YoY+23.0pct)、农险赔付率

80.5%(YoY+5.6pct)。②积极调整业务结构，持续加强风险管控、出清融

资性信用保证险业务存量风险，融资性信用保证险业务风险得到有效化

解，整体信用保证险综合成本率 66.7%（YoY-78.1pct），承保利润 18 亿

元，扭亏为盈。其中，融资性业务规模大幅减少、扭亏为盈，非融资性业

务规模同比+31%且保持较好的承保盈利水平。 

 人身险：队伍缩减、新单承压，健康险业绩创新高。2021 年人保寿险营

销员、月均有效人力均同比下滑，人身险新单 724 亿元(YoY-1%），其中

长期期交新单 229 亿元(YoY-15%)，总 NBV约 40 亿元(YoY-35%)。但人

保健康经营业绩创新高，净利润 2.6 亿元(YoY+622%)。 
 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 583,696  597,691  651,248   691,245   732,233  

(+/-)(%) 5 2 9 6 6 

净利润（百万元） 20,069  21,638  32,322   41,003   52,912  

(+/-)(%) -10 8 49 27 29 

EVPS(元) 4.55 5.19 5.81 6.48 7.29 

P/EV 0.98  0.86  0.77  0.69   0.61   
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 动态调整资产配置、严控风险，投资端稳中向好。2021 年总投资收益率 5.8%、基本同比持平。净投资收益率 4.8(YoY-0.2pct),

测算综合投资收益率 5.6%(YoY-0.7pct), 主要系把握结构性机会和阶段性机会，积极优化持仓结构。 

 投资建议：非车业务方面，保证险风险基本出清；而随着车险综改基数影响的减弱，21Q4 以来车险增速已扭正并快速回升，

龙头险企具备定价、定损、渠道和服务优势，费用和赔付压降能力优于行业、承保利润总额有望改善。寿险聚焦“大个险”、

坚持价值转型，但行业性困局仍存。基于此，我们调整产险赔付率、新单、NBVM 以及准备金假设，2022 年预测 EVPS 从

5.78 元调升至 5.81 元，公司目前股价对应 2022 年 PEV约 0.77 倍，维持“中性”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧。2）车均保费超预期下滑、赔付率超预期提升，车险承保

利润承压。3）自然灾害频发，农险、企财险赔付超预期。 

 

 

 

图表1 中国人保财险业务分险种保费收入占比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表2 中国人保财险业务分险种承保利润 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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图表3 中国人保财险业务综合成本率拆分 
 

图表4 中国人保车险业务综合成本率拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表5 中国人保人身险业务主要渠道新单 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表6 中国人保人身险业务价值指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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利润表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  597,691   651,248   691,245   732,233  

保费收入  585,423   635,022   676,110   717,901  

投资净收益  62,835   75,785   79,379   82,757  

其他业务收入  3,942   2,958   3,110   3,296  

营业支出  561,863   598,541   624,329   645,896  

赔款及保户利益  423,210   450,994   467,363   479,463  

手续费及佣金支出  50,939   55,626   59,181   62,874  

管理费用  86,388   90,532   96,307   101,994  

其他支出  1,326   1,390   1,478   1,566  

营业利润  35,828   52,707   66,916   86,338  

营业外收支净额  65   -15   -23   -27  

利润总额  35,893   52,692   66,893   86,311  

减：所得税  5,291   7,156   9,127   11,766  

净利润  30,602   45,536   57,766   74,545  

归属母公司净利润  21,638   32,322   41,003   52,912  

     

关键指标增速     

营业收入 2% 9% 6% 6% 

投资净收益 5% 21% 5% 4% 

赔款及保户利益 11% 7% 4% 3% 

手续费及佣金支出 -18% 9% 6% 6% 

管理费用 -17% 5% 6% 6% 

营业利润 14% 47% 27% 29% 

所得税 57% 35% 28% 29% 

归属母公司净利润 8% 49% 27% 29% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 72% 71% 69% 67% 

手续费及佣金支出 9% 9% 9% 9% 

管理费用 15% 14% 14% 14%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金  22,398   28,646   30,262   32,622  

交易性金融资产  57,459   46,588   55,163   64,585  

买入返售金融资产  11,490   478,150   546,769   616,794  

应收保费  41,720   207,916   236,477   258,405  

可供出售金融资产  502,102   50,024   47,435   42,701  

持有至到期投资  197,346   47,624   50,661   56,355  

长期股权投资  135,570   152,178   166,045   182,607  

定期存款  94,341   109,227   117,720   129,214  

资产总计  1,376,402   1,515,243   1,669,553   1,835,975  

     

保户储金及投资款  44,855   50,323   53,790   59,689  

未到期责任准备金  170,602   197,955   211,946   232,354  

未决赔款准备金  179,153   198,565   216,111   237,888  

寿险责任准备金  364,646   374,433   417,182   463,925  

长期健康险责任准备金  55,555   51,915   61,175   67,742  

负债合计  1,079,697   1,180,520   1,299,087   1,425,939  

股本  44,224   44,224   44,224   44,224  

未分配利润  118,385   20,604   24,572   33,512  

所有者权益合计  296,705   334,723   370,466   410,036  

负债和股东权益总计  1,376,402   1,515,243   1,669,553   1,835,975  

 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

价值指标（百万元）     

人身险新业务价值  3,992   4,110   4,362   4,912  

集团内含价值  229,664   256,995   286,555   322,397  

     

每股指标（元）     

每股收益 0.49  0.73  0.93  1.20  

每股新业务价值 0.09  0.09  0.10  0.11  

每股内含价值 5.19  5.81  6.48  7.29  

     

估值指标     

P/E 9.10  6.10  4.81  3.73  

P/EV 0.86  0.77  0.69  0.61  

     

主要指标增速     

归母净利润增速 8% 49% 27% 29% 

新业务价值增速 -34% -14% 6% 13% 

集团内含价值增速 14% 12% 12% 13% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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